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O MENSUAL '95 


A CARGO DE: 
Juan Carlos de Pablo 


Rosendo Fraga 
Carlos Melconian 
Rodolfo Santangelo 


¿Qué secuelas quedarán de la crisis mexicana? 
¿Cómo hay que hacer para pasar el verano y el otoño? 
El escenario “macro” y la “micro” que viene 


Con 4 especialidades y estilos complementarios, cu- 
bren sus espaldas monitoreando el presente y el futu- 
ro económico, financiero y político, para que usted se 
pueda concentrar en sus propias decisiones. 


El primer jueves de cada mes, a partir de las 8.30 hs. 
En Bulls 8, Bears 
Costanera Norte y Salguero 


Este año un mes antes: Primera reunión 2 de febrero 
Informes e inscripciones: 312-1908 * 328-9413/9563 * 394-0337 


(Por Marcelo Zlotogwiazda) 

Afiliado desde joven al peronis- 
mo, Roberto Lavagna sorprendió al 
integrarse al equipo de Sourrouille 
como secretario de Industria, cargo 
que abandonó en 1987 con fuertes crí- 
ticas al “festival de bonos”. Luego de 
casi ocho años en la actividad priva- 
da desde su consultora Ecolatina, 
gente muy allegada a José Octavio 
Bordón asegura que será el elegido 
del senador como candidato del Fre- 
paso a suceder a Domingo Cavallo. 
Lavagna regresó el domingo pasado 
de una estadía de dos meses y medio 
en la Universidad de Harvard, adon- 
de fue invitado por el Center for In- 
ternational Affairs como investiga- 
dor asociado. Además de supervisar 
como padrino las tesis de varios es- 
tudiantes, escribió un trabajo titula- 
do “Lecciones mexicanas”: sintética- 


mente, el paper sostiene que el país 


azteca,sufre ahora lo que él denomi- 
na “enfermedad mexicana”, y que 
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Sí, al PJ. 


menos tres años. 


¿Mantiene su filiación partidaria? 


—¿El 14 de mayo vota a Menem? 
—No quiero hablar nada de política. No voy a respon 
Sería hacerle un favor a Cavallo, porque tendría la excusa para descalificar 
mis opiniones como interesadas, Prefiero ceñirme a la economía, diciendo lo 
mismo que junto a algunos pocos más venimos diciendo desde hace por lo 


describe como las consecuencias de 
una política económica que “fue in- 
capaz de reconocer que el exceso de 
divisas era el resultado de un flujo de 
capitales de corto plazo de carácter 
transitorio”. 

=Si en el paper se sustituye la pa- 
labra México por Argentina, queda 
una explicación muy aplicable a lo 
que sucedió aquí. 

—Enel plano macroeconómico son 
dos procesos muy parecidos. 

—En el trabajo usted afirma que ese 
modelo fracasó 

Sí. Porque es incapaz de garanti- 
zar de manera sostenida estabilidad 
y crecimiento. No puede asegurar la 
simultaneidad de ambos. 

—¿El shock de México precipitó el 
fracaso de Cavallo? 

—México acelera y pone en eviden- 
cia los defectos del programa de Ca- 
vallo. Las fallas ya comenzaron ano- 
tarse a partir de fines del 92, cuando 
en la economía real aparecieron cla- 
ras señales de fuerte aumento del de- 
sempleo, un alza incontenible del dé- 
ficit comercial y de cuenta corriente, 
una situación cada vez más comple- 
ja en las economías regionales, y un 
marcado desequilibrio entrelaexpan- 
sión del sector servicios y una perfor- 
mance dudosa en la producción de 
bienes transables. Además, empezó a 


Alejandro Elías 


-Si gana Menem, ¿el modelo es sostenible? 
Sí, pero con un menor nivel de actividad, aún más desocupación, con au- 
mento en la pobreza, con más crisis en las economías regionales, etc. etc. 
—Es decir, que la respuesta la tiene la sociedad. 
-Sí. Sila sociedad se lo banca, el modelo es sostenible. Pero hay que tener 
en cuenta que hasta ahora la sociedad vivió en una burbuja, con una bonanza 
de tres años que no le llegó a:todos por igual, pero le llegó a casi todos: a al- 
gunos les alcanzó para la licuadora, a otros para la casa, el auto y mucho más. 
No fue realista, y ésa es la irresponsabilidad que le cabe a Cavallo. 


notarse un aumento en los indicado- 
res de indigencia en el segundo cor- 
dón del Gran Buenos Aires, que has- 
ta entonces habían bajado. Todos es- 
tos síntomas fueron poco reconoci- 
dos, porque salvo excepciones suele 
haber mucho desprecio por la econo- 
mía real. 

Cavallo le respondería que en es- 
tos cuatro años el Producto Bruto 
creció a una tasa superior al 7 por 
ciento anual . 

Hay que distinguir recuperación 
de crecimiento. No hay duda de que 
hubo crecimiento en el sector servi- 
cios, pero en la industria fue apenas 
una recuperación: según datos de 


Fiel, la producción industrial per cá- * 


pita de 1994 fue menor a la de 1987. 
Algo similar ocurrió con las exporta- 
ciones: ahora se está apenas recupe- 
rando tendencias previas. En resu- 
men, la expansión tuvo mucho que 
ver con el sector financiero y de ser- 
vicios. 

¿Quienes fueron las excepciones 
que no despreciaron esas señales? 

No quiero hacer nombres porque 
me olvidaría de algunos. Lo que es- 
tá claro es que nadie del equipo eco- 
nómico se interesó por esas cosas, y 


der ninguna pregunta. 


que Cavallo, con su habitual bélico- 
sidad, negaba lo que ocurría. Lo de 
México y su impacto en las finanzas 
cambió todo, pero los problemas ve- 
nían de antes. Sin ir más lejos, mien- 
tras en 1993 el Banco Central com- 
pró en términos netos más de 2.000 
millones de dólares, en 1994: tuvo que 
vender 700 millones. 


—¿Quéhubierapasado sino hubie- 
se habido: efecto tequila? 

Jas fallas hubieran emergido des- 
pués del 14 de mayo. Argentina ya 
había empezado a emitir deuda de 
corto plazo, igual que México. Afor- 
tunadamente que ocurrió lo de Méxi- 
co, porque evitó que se profundice la 
crisis estructural. Sin México hubié- 
semos llegado a mitad de año con un 

¡Estado muy endeudado a corto plazo 
y aitasas muy altas, igual que en Mé- 
XiCO. ; 


MO ALA 
DEVALUACION 


—¿El plan Cavallo fracasó? 

Sí, sin duda. Con la salvedad de 
que ha cumplido con creces estabili- 
zar el nivel de precios. Pero todo es- 
tá sujeto con mucha fragilidad. Insis- 
to.en decir que por suerte ocurrió lo 


de México, porque ahora todos están 
analizando con seriedad lo que pasó. . 


¿Cómo evalúa la gestión de Ca- 
vallo durante la tormenta? , 

—Hizolo que había que hacer. Apli- 
có los ajustes que no hizo antes y eso 
permitió el inicio de un equilibrio en 
el corto plazo. Pero nada de lo que hi- 
zo solucionalos problemas de fondo. 
No quiero ni tiene sentido discutir las 
medidas de corte plazo, porque en la 
crisis hay que hacer cualquier cosa 
pararesolverla. De todas maneras, al- 
gunas de las medidas que tomó son 
incompatibles con el equilibrio de lar- 
go plazo: por ejemplo, la rebaja de 
reintegros alas exportaciones y el au- 
mento en la tasa de estadística afec- 
tanlacompetitividadexterna. Me ate- 
rra que aquí se le de tanta importan- 
cia alos elogios que está recibiendo 
Cavallo en el exterior. 

=¿Por qué? 

Porque se dan vuelta en 24 horas. 
(Carlos) Salinas de Gortari (ex presi- 
dente de México) y (Pedro) Aspe (ex 
ministro) pasaron de héroes a villa- 
nos. Eran los dos estrellas de los mer- 
cados emergentes y se derrumbaron 
en cuestión de horas. 

¿Hay probabilidad de devalua- 
ción? 

—Respondo lo mismo que en los úl- 
timos años: en el actual contexto na- 
cional e internacional la devaluación 
no ayuda y debería ser apartada del 


instrumental. Pero hay que tener en 


“ cuenta que los ministros no siempre 


deciden si se devalúa o no. En Méxi- 
cola decisión no la tomó el presiden- 
te (Emesto) Zedillo, sino el mercado. 
La caída de reservas del Banco Cen- 
traleselresultadodeuna decisión del 


- mercado. 


—¿Del poder económico? 

—En México, los intereses del po- 
der económico eran antidevaluato- 
rios. 

Le dejará el mercado a Cavallo 
mantenerel 1 a 1? ; 

Se va a encontrar con que estruc- 
turalmente el modelo se enfrenta a 
dos alternativas: seguir con déficit de 
cuenta corriente si se mantiene el ni- 


- vel de actividad, y por ende depen- 


der peligrosamente del ingreso de ca- 
pitales en un contexto internacional 
desfavorable, o la recesión. Lo que 
hace falta es replantear el modelo pa- 
ra zafar de esa disyuntiva de hierro. 
Además, estando en un sistema de 
mercado los premios y castigos tam- 
bién tienen que aplicarse al sector pú- 
blico. Cavallo cometió el grave error 
de inflar artificialmente la demanda, 


/ viviendo del crédito por encima de 


las posibilidades. Eso no era sosteni- 
ble. 


PROPUESTAS 


=¿Cómo debería ser el replanteo? 

Puedo esbozar algunos linea- 
mientos. Yendo delo general alo par- 
ticular, hay una urgente necesidad de 
aumentar la'tasa de ahorro interno. 
Para eso se necesita conservar la es- 
tabilidad y tener una tasa de interés 
real positiva. 

=¿Con eso alcanza? 

—No. También se requiere progra- 
mas específicos de estímulo, como 
hay en otros países: estímulo al aho- 
rro joven, al ahorro para fines deter- 
minados, etc, Se necesita que los sec- 
tores medios ahorren. 

—¿Y el sector público: más superá- 
vit? 

—Es difícil decirlo desde afuera'sin 
tener todala información. Como prin- 
cipio general, se debería mantener el 
equilibrio ratificando la metodología 
recaudatoria de Tacchi; me refiero a 
la actitud y al esfuerzo y no a una ra- 
tificación de la estructura tributaria. 

=Abundan los economistas que re- 
claman reducción del gasto público 


sey¡3 oypuelejy 


—Depende cómo. La Tesorería de- 
bería estar obligada a informar sema- 
nalmente a través del Boletín Oficial 
todoslos pagos querealiza yquiénlos 
recibe, exceptuando nada más que a 
los sueldos y a las jubilaciones. Eso 
tendría un fenomenal efecto de trans- 
parencia y dejaría al desnudo enor- 
mes bolsones de corrupción e inefi- 
ciencia. Hace tiempo lo propuse en 
una mesaredonda, y (Juan) Llachres- 
pondió sorprendentemente que para 
eso estaba el Presupuesto. 

—¿Encuantoal comercio exterior? 

—En exportaciones hay que hacer 
un esfuerzo fenomenal, porquelosre- 
sultados han sido muy negativos y 
Cavallo está perdiendo la batalla. Es 
cierto que en los últimos meses cam 
bió la tendencia, pero hay que tener 
en cuenta que si se hubiese manteni- 
do la tendencia anterior las exporta- 
ciones industriales serían hoy de 
7.000 millones, y están apenas en 
4.600. Quiero aclarar que para ganar 
la batalla de exportaciones esimpres- 
cindible mantenerla apertura, porque 
cerrar la economía sería contrapro- 
ducente. 

—¿Ni siquiera en bienes de consu- 
mo? 


—Ni siquiera : 

¿Cómo se hace para dar esa ba- 
talla sin el arma de la devaluación y 
conmárgenes fiscales muy acotados? 

Son acotados pero no inexisten- 
tes. Hay que eliminar por:completo 
los aportes patronales y sustituirlos 
por otra cosa, porque eso mejoraría 
enormemente la competitividad. Es- 
toy convencido de que hay margen 
fiscal: si mimeta es exportaciones in- 
dustriales por 7.000 millones, un re- 
embolso impositivo del 10 por cien- 
to me cuesta 700 millones; si encima 
subsidio el crédito a la exportación 
de, por ejemplo 3.000 millones, con 
una tasa de interés de 4 puntos por 
debajo de la del mercado, eso me 
cuesta 120 millones por año. Es un 
total de 820 millones, es decir mucho 
menos del medio por ciento del PBI, 
que es un número perfectamente 
compatible con el mantenimiento del 
equilibrio. Sin con un gasto público 
de más de 50.000 millones por año 
no se destina a ese fin 820 millones, 
noes porque no se pueda sino porque 
no sé quiere. 

—Hay que sumarle el costo de la 
eliminación de aportes 
* —Claro. Pero aún así son montos 
accesibles. Habríaqueexplorarcuán- * 
to se puede obtener un una mayor tri- 
butación a la venta de determinados 
bienes y servicios. Incluso eso favo- 
recería el ahorro porque afectaría el 
consumo, y no precisamente el con- 
sumo de primera necesidad. 

¿Considera que hay posibilidad 
técnica y política para una estructu- 
ra impositiva más equitativa? 

La dificultad es política. Tacchi 
no pudo hacer varias cosas porque no 
encontró apoyoen el Congreso —don- 
de el lobby es fuerte—, ni tampoco de 
Cavallo. Creo que es conveniente 
pensarenimpuestosala ventadecier- 
tos bienes y servicios. 
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- g (Por Marcelo Matellanes) Se- 
guramente el champagne tarda- 

rá un tiempo en desaparecer del ima- 
ginario menemista y mientras tanto 


pasó de emblema del festín soberbio - 


a paliativo de las penas 
* que no admiten: la resa- 
ca, porque el voto=licua- 
doraestá a milímetros de 
transformarse en: licua- 
ción de votos. Los viajes 
al exterior no son ya para recibir pre- 
mios, sino por. los apremios de la 
emergencia. Pareciera sin embargo 
“para muchos que semejante monstruo 
nació el 20 de diciembre de 1994, con 
el estallido de la crisis mexicana. 
Otros analistas, por afuera de la fies- 
ta y por adentro de una soledad mu- 
chas veces estigmatizada desde la fe- 
nomenal negación argentina, vienen 
llamando a la prudencia desde hace 
tiempo. Entre ellos, Daniel Muchnik, 
cuya última obra, Final de fiesta - Las 
cuentas a pagar de Carlos 1, de Edi- 
torial Galerna se está recién acomo- 
dando en los estantes que la crisis to- 
davía deja en pie. 

-Decir que esta obra es oportuna es 
casiuna obviedad. Sería más apropia- 
do hablar de estricta coincidencia en- 
tre la llamada de alerta y el estallido, 
entre la anticipación y la descripción, 
entre la profecía y el evento. Esta 
coincidencia habla por sí sola de los 
méritos del libro, ya“que en el mo- 
mento de sus últimas pruebas de edi- 
ción debió someterse ala prueba de 
la crisis. Y su inclusión no mereció 
más que una prolongación natural de 
los argumentos, estadísticas y análi- 
sis ya contenidos en la obra. Porque 
como bien señala Muchnik, las crisis 
suelen ser complejas, pero no son in- 
visibles cuando se apunta a ellas la 
mirada con la ayuda del sentido co- 
mún y de la historia. Dos atributos 
que toda sociedad que quiera para sí 
una moneda sólida y estable debe te- 
ner indispensablemente. Salvo que 
las. condiciones. internacionales le 
presten temporariamente una frágil y 
equívoca dosis de ahorro externo. Ese 
es, según Muchnik, el preludio de es- 
ta fuga convertible que empieza ya a 
asumir tonalidades de réquiem. 

Como señala el autor, entre 1991 
y 1993, “los treinta y dos mil millo- 
nes de dólares que entraron no crea- 
ron en la Argentina una mayor capa- 
cidad productiva, capaz de motorizar 
divisas para enfrentar el mayor en- 
deudamiento”. Y agrega: “Argentina 
es más dependiente (que otros países 
emergentes) de los flujos de capita- 
les porque su balanza de pagos.es es- 
tructuralmente deficitaria. Y porque 
parece no haber definido estructural- 
mente su patrón de inserción interna- 
cional, industrialmente competitivo”. 
He aquí una de las lecturas más po- 
tentes de esta obra, en el sentido de 


II REE 


“Final de fiesta - Las 
cuentas a pagar de Carlos 
l es, como título, una - 
apropiada síntesis de lo 
que ofrece Daniel Muchnik 
en el cuarto libro que 
publica sobre el Plan de 
Convertibilidad y la gestión 
menemista. 


FESTIN 


DIABOLICO 


que, a pesar de haber vivido y desper- 
diciado en los finales de los setenta 
una situación de sobreliquidez inter- 
nacional, el país volvió a despilfarrar 
otra situación de excepción en térmi- 
nos de holgura financiera externa. 
Mesianismo imperial, soberbia har- 
vardianae impunidad de élite, encon- 
nivencia con las formas más concen- 
tradas del poder económico, privaron 
al país de una fenomenal oportunidad 
de capitalización industrial y moder- 
nidad competitiva. 

En otro momento fuerte de su con- 
tribución, Muchnik alerta sobre la 
concentración bancaria y financiera 
que se viene, y-donde los ruidos de 
las luchas corporativas porlaconduc- 
ción de los fondos de salvataje tapan 
el origen social de los dos mil qui- 
nientos millones de pesos ya usados 
en salvar un sistema que se desentien- 
de históricamente de su función esen- 
cial, cual es el financiamiento de la 
inversión moderna, productiva y de 
riesgo. En éste como en tantos otros 
temas, Muchnik se desespera: “Cava- 
llo no negocía, no busca el equilibrio 
de posiciones con el que se cruza. No 
escucha. Subestima a los que no ra- 
zonan como él”. 

En cuanto a la dimensión política 
de los procesos y crisis económicas, 
cierto es que Final de fiesta no alivia 
la deuda que el periodismo económi- 
co, las ciencias sociales y la econo- 
mía en particular tienen respecto del 
restablecimiento de las partes de los 
diferentes actores en este drama. La 
aparición de lo político es episódica, 
alternante y muchas veces circuns- 
cripta a la mera puja de poder al in- 
terior del gobierno. No se trata aquí 
sólo de este libro de Muchnik. Ni si- 
quiera de la sociedad argentina. Esun 
atributo esencial del propio capitalis- 
moel de refinar su capacidad de ocul- 
tar con fantasmagoría económica su 
visceralidad política. Pero en nuestra 
sociedad eso se da de manera perver- 
samente particular. En este sentido, 
más allá de la necesidad de esta obra 
de Muchnik respecto del desmorona- 
miento de la convertibilidad, “sus li- 
bros por venir” en cuanto ala profun- 
dización de la caracterización histó- 
rica de los sectores empresarios, in- 
sinuada ya en Identidad perdida, ayu- 
dará también a alertar sobre el dés- 
moronamiento social. Ese sí, incon- 
vertible. 
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(Por Abel Viglione *) Desde la 
adopción del Plan de Conver- 
tibilidad y a medida que transcurrí- 
an los meses, los análisis se focali- 
zaban en los problemas de la eco- 
nomía real y de la microeconomía 


* de las empresas (reducción de cos- 


tos). El shock externo que se enfren- 
tó (México) determinó la adopción 
de un conjunto de medidas con el 
objetivo de neutralizarlo y revertir 
el problema de desconfianza gene- 
ralizada que se había generado. 

¿Qué efecto tienen las mismas so- 
bre el nivel de actividad industrial 
de 1995 y principalmente durante el 
primer trimestre del presente año? 

Para contestar esta pregunta vea- 
mos el punto de partida. 

El Indice de Producción 
Industrial —IPI- de cada tri- 
mestre respecto a igual perí- 
odo del año inmediato ante- 
rior ya acumula una expan- 
sión de 18 trimestres conse- 
cutivos, siendo el punto de 
partida el tercer trimestre de 
1990. Si bien la tasa de ex- 
pansión comenzó a dismi- 
nuiren 1994, para el conjun- 
to dela industria nose visua- 
lizó un proceso recesivo. 

¿Qué sucedió durante el 
primer bimestre de este año? 
La producción industrial 
continuó creciendo: el pri- 
mer bimestre de 1995 resul- 
tó un 2,2 por ciento superior 
a igual período de 1994. Ca- 
be resaltar dos aspectos: 

1. La producción indus- 
trial de febrero fue superior - 
a la de enero pese a las res- 
tricciones de crédito que en- 
frentaron las empresas apar- 
tir de ese mes. De acuerdo 
con los números del IPI la 
restricción crediticia no tu- 
vo efecto durante dicho mes. 

2, Continúan liderando el E 
crecimiento de 1995 los producto- 
res de bienes intermedios exporta- 
bles, al igual que en el segundo se- 
mestre de 1994. Claramente los bie- 
nes de consumo durables y algunos 
no durables han sido desplazados 
del lugar de líderes del crecimiento 
como en el pasado. 

¿Cómo sigue la película de febre- 
ro en adelante? Depende del resul- 
tado de las medidas fiscales y finan- 
cieras dispuestas. Me explico: 

a) con las medidas financieras 
anunciadas se otorga a las entidades 
financieras un mayor grado de soli- 
dez y liquidez en el corto plazo, a la 
vez que deberían recrear la confian- 
za en el sistema bancario; 

b) con las medidas fiscales se in- 
tenta alcanzar la nueva consistencia 
fiscal de largo plazo, esto es cobrar 
más impuestos para financiar la 
amortización de la deuda. 

Es indudable que la mayor liqui- 
dez de corto plazo que podrán obte- 
ner las entidades financieras no se 
traducirá en una restitución inme- 
diata del crédito; es muy posible que 
los bancos continúen privilegiando 
su decisión de hacer caja ante la po- 
sibilidad de eventuales retiros, que 
colocar crédito. Por lo tanto, la si- 
tuación de falta de crédito vista du- 
rante marzo se repetiría probable- 
mente en abril y mayo. Esto afecta- 
rá el capital de trabajo de las gran- 
des y pequeñas empresas; principal- 
mente a estas últimas que serán des- 
plazadas por las más grandes del po- 
co crédito disponible. 

Asimismo, se verán más afecta- 
das las empresas que mayor propor- 
ción de sus ventas destinen al mer- 


Un economista de Fiel 
sostiene que la industria ya 
ingresó en un ciclo negativo, 


luego de 18 meses de 


crecimiento ininterrumpido. 


Abel Viglione. 


cado interno, dado que el produci- 
do de las exportaciones será fácil- 
mente cobrable a diferencia de lo 
que se destine al mercado interno. 

Por otro lado, la reimplantación 
parcial de los aportes patronales al 
sector industrial elevará los costos 
de esas empresas, lo que deteriora- 
rá su rentabilidad y por lo tanto ele- 
vará el riesgo crediticio de las mis- 
mas. 

Se puede marcar un elemento fa- 
vorable a las empresas: la morato- 
ría impositiva y previsional anun- 
ciada. Sin embargo, para poder 
aprovechar esas facilidades acorda- 
das será necesario disponer de liqui- 
dez, situación difícil en el actual 
contexto. . 

Hasta ahora se ha visto el lado de 
la oferta; queda la demanda. Un da- 


to alentador es que la demanda ex- 
terna no tiene razón de disminuir; 
más aún, pude aumentar si Brasil 
mantiene su estabilidad. Un dato de- 
salentador es la caída de la deman- 
da interna (consumo doméstico).co= 
mo consecuencia de la disminución 
de la riqueza que las personas vie- 
nen experimentando desde fines de 
1994. Una baja del stock de 
riqueza determina una caída 
en el consumo presente (au- 
mento de la tasa de ahorro) 


ma. 
¿Cómo será entonces el 
ciclo? En una primera etapa 
las empresas dedicadas al 
mercado interno liquidarán 
stocks para hacerse de liqui- 
dez, lo cual determinará una 
deflación. Paralelamente, 


rá el ajuste de sus costos (in- 


rán sus planes de producción 
por problemas de liquidez y 
de caída de la demanda. 
Dentro de este grupo'se én- 
cuentra la mayoría de las 
empresas productoras de 
bienes durables y algunos 
alimentos y bebidas. Mayor 
serálaretracción cuanto ma- 
yor dependa el producto del 
crédito en el mercado mino- 
rista (bienes durables). Las 
empresas con alta participa- 
ción de ventas al mercado 
externo (principalmente los 
productores de commodit- 
ties) también sufrirán una caída de 
la rentabilidad (vía el aumento de 
aportes patronales), pero dispon- 
drán de mayor tiempo para realizar 
su ajuste de costos dado que, en 
principio, dispondrán de mayor li- 
quidez. 

Por lo tanto, la aplicación de es- 
tas medidas tendrá efectos dispares 
según: a) el sector de actividad eco- 
nómica; b) el tamaño de la empre- 
sa; c) el mix de ventas (mercado in- 
terno y externo); y d) la necesidad 
definanciación al consumidor final. 

¿Qué fase del ciclo estamos tran- 
sitando actualmente? Algunos sos- 
tienen que ya comenzó el procesore- 
cesivo necesario para que se produz= 
ca el cambio de precios relativos, 
única forma de ajuste en los progra- 
mas de estabilización con tipo de 
cambio fijo. Otros, que ya nos en- 
contramos en una profunda rece- 
sión. Personalmente coincido con 
los primeros. Si bien la producción 
industrial del primer trimestre de es- 
teaño puederesultar superioroigual 
a la de igual período de 1994, la del 
segundo trimestre seguramente re- 
sultará inferior. 

Por último, nuevamente ell go- 
bierno ha puesto la carga de la re- 
ducción del gasto (aumento de aho= 
rro) sobre-el sector privado. La re- 
ducción del gasto público, dispues- 
ta en febrero ($ 1000 millones), es 
insignificante respecto de laque de- 
berá realizar el sector privado. Me 
pregunto: ¿cuándo el Gobierno ini- 
ciará su reducción del gasto? 


* Economista de la Fundación de 
Investigaciones Económicas Lati- 
noamericanas (Fiel). 
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a fin de recomponer la mis-" 


conesa liquidación reinicia- - 


cluido el salarial) y reduci- 


Guillermo Calvo, el 


economista argentino que 
anticipó la debacle 
mexicana, pronostica que 
-larecesión impedirá que 
Cavallo recaude lo 
suficiente para equilibrar 


¡s cuentas fiscales, lo que 
rovocará desconfianza en 


los inversores extranjeros . 


y consecuentemente, 
resentirá el ingreso de 
; capitales. 


(Por Maximiliano Montene- 
qe Días atrás, un economista 
adémico de prestigio internacional 
lexionó de la siguiente manera an- 
un selecto auditorio no menos aca- 
mico, “Imaginemos una economía 
ya evolución puede ser explicada 
runasituación de equilibrio en dos 
ríodos. En el primero, el gobierno 
plementa, presionado por el FMI, 
¡severo ajuste fiscal con suba de 
¡puestos para conseguir financia- 
iento y enfrentar los vencimientos 
su deuda. En última instancia, lo 
e se pretende es recuperar la con- 
inza de los inversores extranjeros 
ra que sigan apostando en el país. 
ro resulta que, en el segundo perí- 
lo, el gobierno no tiene la capaci- 
d de recaudar lo suficiente para al- 
nzar el equilibrio fiscal, debido al 
¡pacto negativo del ajuste anterior 


bre la economía real. Entonces, la 


sconfianza aumenta y el crédito ex- 
no se corta.” 

Guillermo Calvo, el mismo econo- 
stasuperortodoxo que se volvió fa- 
150 por haber anticipado la deba- 
y mexicana, se refería a la econo- 
a argentina de las últimas sema- 
5. Semejante razonamiento hubie- 
puesto los pelos de punta a los po- 
5 empresarios que lo escucharon 
ntamente tres días antes, y a los 
ilessusmultimillonarias deudas en 
lares los obliga a jugar el rol de 
ncipales aliados del Plan Cavallo. 
lo el ámbito más íntimo de la Fa- 
ltad de Ciencias Económicas de la 
JA permitió a quien se caracterizó 
r la mesura en sus declaraciones 
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Tony Valdez 


públicas acerca de la convertibilidad, 
despacharse con alguna de sus dudas 
más serias. . 

La idea de que el cocktail “efecto 
tequila más aumento de impuestos” 
puede hacer que la economía se des- 
lice por el togobán, arrastrando'a una 


recaudación fiscal superdependiente . 


del nivel de actividad, no está lejos 
de la realidad. Por ejemplo, los ana- 
listas privados pronostican para este 
año una recaudación, como mínimo, 
3000: millones de pesos menor a la 
que figura en los números que el Go- 
bierno logró consensuar con el Fon- 
do. SóloenconceptodelVA, las prin- 
cipales consultoras prevén ingresos 
entre 1300 y 2300 millones de pesos 
inferiores ala meta oficial. Las dife- 
rencias se explican porque mientras 
las cuentas de Cavallo se elaboraron 
suponiendo que el Producto BrutoIn- 
terno aumentará un 3. por ciento, los 
analistas consideran que, en el mejor 
de los casos, se mantendrá estanca- 
do. Además, en el Ministerio de Eco- 
nomía esperan seguir reduciendo la 
evasión, cuando todo el mundo sabe 
que con una economía en el congela- 
dor es mucho más difícil cobrar im- 
puestos. 

Lapreocupación de Calvo se.com- 
plementa con lo que viene temiendo 
Daniel Heymann, investigador de la 
CEPAL (Comisión Económica para 
América Latina), desde que los capi- 
tales le dijeron “chau” a América la- 
tina y dejaron súbitamente a la con- 


vertibilidad volando sin combustible. 


Heymann opina que el exceso de 
optimismo fue perjudicial en la etapa 
de reactivación fácil del plan: la gen- 
te gastó. —y se endeudó— como si és- 
te fuera un país de 8000 dólares per 
cápita. Por eso cree que el Gobierno 
debería haber tomado algún recaudo 
para aminorar la burbuja consumista 
que impulsó la lluvia de capitales de- 
satada entre 1991 y 1993. 

Ahora, dice Heymanmn, el proble- 
ma puede llegar a ser el exceso de 
prudencia. ¿Qué pasa si la recupera- 
ción de la economía depende del re- 
torno de los capitales, pero ellos a su 


vez esperan que la economía se reac-. 


tive para regresar? La respuesta es 
sencilla: la recesión será más profun- 
da de lo que se prevé. 

El “modelo Calvo-Heymann” des- 
nuda lo mal que jugó el Gobierno con 
lo que los economistas denominan el 
ciclo económico. Cuando la econo- 
mía iba viento en popa, el optimismo 
oficial llevó areducirimpuestos y au- 
mentar el gasto, acelerando un boom 


VO LA VE NEGRA 


que no le permitió darse cuenta de 
que el equilibrio fiscal de entonces 
sólo era sostenible en una economía 
en expansión. Ahora que la recesión 
golpea a las puertas de la convertibi- 
lidad, el Gobierno le imprime toda- 
vía más fuerza elevando la carga im- 
positiva y compromete, sin quererlo, 
sus posibilidades de recaudación. 


LAS CORRIDAS 
BANCARIAS 


Por Jorge Schvarzer 


Guillermo 
Calvo 
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Los bancos son instituciones tradicionales. Ellos 
son tan naturales en nuestro medio que la mayoría de 
la población tiende a tomarlos como un dato de la re- 
alidad, como una cosa dada, sin preguntarse por su 
modus operandi. Hasta que un rumor, o una inquie- 
tud, atraviesa el mercado y el público responde a esas 
versiones buscando cómo sacar sus fondos de ellos. 

Los bancos reciben el dinero del público para dar- 
le otros usos. Si simplemente lo guardaran en sus ca- 
jas de seguridad, su actividad no sería rentable o':bien 
no tendría sentido. Ellos lo prestan o lo utilizan para 
comprar títulos (que es otra forma de crédito):con la 
convicción, surgida de una larga práctica, de que los 
depositantes no retirarán su dinero en el ínterin. Esp 
explica que los bancos tomen depósitos a la vista 0.2 
plazos de 30 días, y presten el dinero por períodos de 
varios meses o años. La experiencia supone que los 
depositantes renovarán susimposiciones de modo que 
los períodos de depósito se compensen con los de cré- 
ditos. 

En otras palabras, los bancos funcionan sobre la ba- 
se de la confianza, o la fe, de la sociedad. Ellos no ne- 
cesitan guardar todo el dinero que supuestamente re- 
ciben porlos plazos que le solicitan porque enel con- 
junto de operaciones permanece siempre una masa de 
fondos que queda a su disposición. Hasta que la ca- 
dena se rompe. Si, por alguna razón, la gente descon- 
fía y comienza a retirar el dinero, se produce un efec- 
to inesperado para la mayoría: la banca comienza a 
encontrar problemas para devolver ese dinero. Laper- 
cepción de esa situación por los ahorristas provoca 
mayor desconfianza y, por lo tanto, nuevos retiros de 
fondos. El círculo vicioso es conocido como el de las * 
profecías que se cumplen a sí mismas: en efecto, si 
todos creen que los bancos no tienen fondos y quie- 
ren extraer los suyos antes de que se agoten, van a 
provocar, precisamente, aquello que suponían. 

Las crisis bancarias no son más que la evidencia de 
lo normal; es decir, que la banca no tiene el dinero 
que se supone que tiene porque su negocio es hacer 
otra cosa con él. En un sistema basado en la confian- 
za, el desplome de ésta implica el agotamiento de los 
fondos. El fenómeno puede precipitarse cuando las 
autoridades, por error o dogmatismo, aplican medi- 
das adicionales que acrecientan la desconfianza so- 
cial. 

Cualquier parecido conla situación que está vivien- 
do la banca argentina es algo más que pura coinciden- 
cia. Esla prueba flagrante de que el sistema se ha mo- 
vido hasta los límites de lo posible y que, si no rega- 
na la confianza, se encontrará con el efecto de las pro- 
fecías que se cumplen a sí mismas y que en este caso 
se conocen como las corridas bancarias. 
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LOS PESOS 
Y LAS RESERVAS 
DELLA ECONOMIA 


(en millones) 


Cir. monet. al 29/3 
Depósitos al 28/3 
Cuenta Corriente 
Caja de Ahorro 
Plazo Fijo 


Reservas al 29/3 
Oro y dólares 
Títulos Públicos 


Nota: La circulación monetaria es el 
dinero que está en poder del público y 
en los bancos. Los montos de los 
depósitos son una muestra realizada 
por el BCRA. Las reservas están con- 
tabilizadas a valor de mercado. 


(Por Alfredo Zaiat) Domingo 


Cavallo no se ruboriza al afirmar 


que la crisis se ha superado. Por su par- 
te, Roque Fernández minimiza la es- 
pectacular corrida de depósitos y, pe- 
se a que sabe que las cifras no le dan 
la razón, sostiene que las reservas no 
bajaron mucho. Los banqueros y eco- 
nomistas comprometidos con el actual 
modelo, en tanto, se cuidan de no echar 
más nafta al fuego y tras ese objetivo 
suavizan la profundidad de la crisis. 
Pese a ese engañoso voluntarismo, los 


El Buen 


lares desde el 10 de enero. Tendencia 
negativa que pese a:leves repuntes en 
algunos días todavía no se ha reverti- 
do. 

El exagerado entusiasmo que han 
manifestado funcionarios y banqueros 
a partir de los anunciados créditos del 
exterior y de la suscripción del Bono 
Argentina nose compadece con el has- 
ta ahora nulo ingreso de dólares a las 
arcas oficiales. En realidad, Cavallo y 
Fernández apuestan a que la promesa 
de una catarata de dólares que recibi- 


Inversor 


MO LOS UNE El AMOR 


Domingo Cavallo, Roque 
Fernández, los banqueros 
y los economistas 
comprometidos con el 
modelo intentan minimizar 
la gravedad de la crisis. 
Sin embargo, la evolución 
de los depósitos y 


- ños y medianos ahorristas que siguen 


cuperación delas cotizaciones. Másdi- 
fícil les resulta convencer a los peque- 


retirando sus plazos fijos en dólares, * 
El acelerado trámite para aprobar el 
proyecto de ley que modifica la Carta 
Orgánica del Banco Central y le enco= 
mienda establecer un sistema de.ga- 
rantía de los depósitos privado apunta 

a tranquilizar a esos ahorristas. Perolo 
que no dice Fernández es que ese se= 
guro recién empezaría a funcionar en 
el segundo semestre del año y que por 


números del descalabro financieroson ría el Gobierno —recién en la segunda ¡ ahora es una iniciativa que está en pa- 
alarmantes: la fuga de depósitosenpe- quincena de abril podrán contar con reservas desmiente tanta ñales. 4 . 
sos y en dólares alcanza alos 7700 mi- desembolsos de envergadura- pueda pr udencia. No menos importante en esta pro= 


llones y las reservas de libre disponi- 
bilidad bajaron 6053 millones de dó- 


nos ahorristas. 


TASAS 


NOTA: Todos los valores son promedios de mercado y para los 
plazos fijos se toma la tasa que reciben los pequeños y media- 


modificarel comportamiento delama-, 
yoría de los depositantes. Hasta ahora 
a 


ACCIONES 


2413 
0,42 


Acindar 


con esa estrategia lograron que los 
grandes inversores detengan su fuga y 
retornen parte de sus capitales para 
constituircolocaciones en pesos. Y que 
los brokers extranjeros regresen tími- 
damente al recinto bursátil, que pese a 


31/3 
0,53 


26,2 -40,8 


funda crisis financiera es la pérdidain="* 
cesante de reservas de libre disponibi- 
lidad. No hubo,un sólo día en marzo 
en el cual el Banco Centralno hayare= 2 » 
gistrado una caída de resérvas: en el: 
mes el drenaje alcanzó la friolera e 

2954: millones de dólares. Esta espec=— 


a En do y a AS esa prudente participación ha sido su- faculas A al A Ed 
% anual % anual ficiente para alentar una interesante re- corporar laa 


en las reservas pararespetarlarelación: 
1 a 1: casi 2300 millones de dólares en 


Plazo Fijo a 30 días 21,3 10,3 19,4 11,9 z 
a 60 días 21,5 10,5 21,2 10,5 bonos Están apuntala 
E ps ? E a bilidad. Es decir, que los pasivos mo- 
Caja de Ahorro 4,0 2,7 4,1 28 netarios (el dinero en circulación más 
Call Money 8,5 8,0 12,0 9,0 los dólares de los bancos depositados 


en el BC en concepto de encajes) es- 
tán respaldados con un 17,3 por cien- 
to en títulos públicos. 

La situación es más preocupante sl 
se contabiliza exclusivamente los dó- 
lares disponibles para comprar el di- 
nero en circulación. Nadie se imagina 
que ni en ún caso extremo Cavallo se 
atrevería a vender los 1650 millones 


PRECIO VARIACION de dólares en oro o que entregará títu- 
(en pesos) (en porcentaje) los públicos por pesos para salvar a la 
Viernes Viernes Semanal Mensual Anual convertibilidad. Entonces lo relevante 


son los dólares billetes, y en las bóve- 
das del Central descansan apenas 8483 
millones, suma que serviría para res- 


pe au pe 10 139 49% | catarsóloel69 porciento del circulan- 
Celulosa 0,246 0,262 65 248 218 |  teenpoder del público en una hipoté: 
Ciadea (Ex Renault) 430 5,15 19,8 6,4 -411 | tica dolarización de la economía. 
Comercial del Plata 2,00 2,19 9,5 23,7  -14,1 
Siderca 0,56 0,595 6,3 190  -19,6 
Banco Francés 5,40 6,03 11,7 -56,6 -8,6 — 
Banco Galicia 3,55 3,85 8,5 77,4 -3,8 | 
Indupa 0,392 0,415 5,9 3,8  -24,6 DOLAR y 
Ipako 4,43 4,10 -7,5 34,4 -1,9 h Ñ 
Ledesma 1,13 1,20 6,2 9,1 -22,1 (cotización en [ 
Molinos 4,20 5,05 20,2 31,2 -91 casas de cambio) 
35/) = e Companc 3,24 3,72 ia 37,2 6,5 
le Pc) pu evel 1,70 1,77 4, -4,3 - -52,8 h 
> Telefónica 2/38 245 29 339 -49 Viernes ant. ........ 1,0030 
Telecom 4,12 4,35 5,6 261  -11,2 
q T. de Gas del Sur 1,74 1,90 9,2 13,1 1,1 
7%, YPF 17,00 19,20 12,9 3,0 -7,6 
A, z INDICE MERVAL 347,82 382,46 10,0 18,6  -16,9 
PROMEDIO BURSATIL - - 7,8 -12,0 


Variación en % -... 


ria Industrial Argentina 
Curitiba 


Poco 


EXPORT AR 


Curitiba, 
puerta de entrada al Mercosur 


Fundación Export-Ar organiza su participación en la Feria Industrial 
Argentina en Curitiba. | 


Ministerio de Relaciones 
Exteriores, Comercio 
Internacional y Culto 


7 al 11 de Junio - Parque Barigúi, Paraná, Brasil. 


Informes e Inscripción: 


fundación 
(0d banco e 1 ciudad 
instituto de comercio exterior 


Av. Leandro N. Alem 449 - 4* Piso 


FIUJNDAC:ON 
EXPORT. AR (1003) Buenos Aires, Argentina 


AS Tel./Fax: (0541) 315 -6574/6575 


Sarmiento 630 - 13% Piso 
(1041) Buenos Aires, Argentina 
Tel./Fax: (0541) 325-5092/0346 


Domingo 2 de abril de 1995 


Domingo 2 de abril de 1995 
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nsa que se superará la crisis financiera y bursátil? 
medidas económicas que se tomaron oportuna- 
n sortear con éxito la crisis actual. Obviamente 
'0s meses para que la situación vuelva a la norma- 
ngo dudas de que vamos a salir. De todos modos, 
tución de la crisis está supeditada al resultado de 
esidenciales de mayo próximo. Si bien los depósi- 
le bajar, no empezarán a recomponerse al nivel 
ado hasta que no se despeje el horizonte político. 
olverá la crisis bancaria? 
del interior sufrió importantes retiros de depósi- 
onfianza y si resulta absorbido por una entidad 
htelos depósitos retornarán al banco. Este caso hi- 
tra que lo que está sufriendo el mercado es una 
onfianza. Hay que ver si los bancos líderes quie- 
ayor protagonismo en el interior. El Banco Cen- 
jue esforzarse para ae los líderes ocupen plazas 
entables. 
ando, eri tanto, en el mercado bursátil? 
—Asícomosedevaluaronexageradamentelos 
papeles cuandolosinversores extranjeros se fue- 
ron del mercado local, ahora se están recupe- 
rando lentamente con el retorno de esos capita- 
les. El mercado bursátil es más ágil que el ban- 
cario para recuperar confianza. El reingreso de 
capitales del exterior se refleja en el aumento de 
los volúmenes y de las cotizaciones. Creo, sim 
embargo, que la evolución de las acciones y tí- 
tulos públicos también ha quedado atada a la 
confirmación de la continuidad en la estabili- 
dad política. 
—¿Existen dudas en la City acerca del resulta- 
do de las elecciones? 
—Losoperadorestemenen caso de quesearri- 
be a un ballottage. Nadie duda de que Menem 
será el candidato que saque más votos, pero to- 
davía no está claro qué puede pasar en el caso 
de un ballottage para definir el presidente. 
—¿Qué perspectivas tienen las acciones en el 
corto y mediano plazo? 
á condicionado al ua político. Si resulta claro 


a una cartera de inversión? 
jersor con 100 mil pesos y que mantiene el porta- 
le año colocaría un 50 por ciento en plazo fijo en 
en un banco de primera línea, un 30 en acciones 
éctricas) y un 20 por ciento en Bónex *89. 

a que la economía podrá funcionar sin converti- 


nen que pasar por lo menos 10 años de converti- 
e la economía pueda andar sin muletas. Una hipe- 
muchos años en superarse. Laconvertibilidad ase- 
ón más leye y un menor caos social que una deva- 
or de los males, 
=¿Se juega entonces a afirmar que no se mo- 
dificará el tipo de cambio? , 
—Descarto una devaluación mientras siga 
en funciones el actual equipo económico. 


PRECIO VARIACION 


(en porcentaje) 
Viernes Viernes [Semanal Mensual Anual 
24/3 31/3 


Bocon | en pesos 38,00 43,50 14,5 36  -20,2 
Bocon len dólares 57,50 6200 7,8 8,8  -17,9 
Bocon' ll en pesos 28,50. 36,00: 26,3 20,8 -7,1 
| Bocon Il en dólares: 46,80 49,50: 5,8 10,0 -18,9 


Bónex en dólares 
Serie1987 (*) 
Serie 1989 


-1,5 
4,2 


-6,4 
-8,4 


07 
0,9 


90,67 
87,00. 


90,00 
86,20 


Brady en dólares DE 
53,250 


| Descuento 50,250 5,0 17  -140 
Par 39,500 41,375. 4,4 4,4 -9,5 
FRB 50,875 54,125 6,4 5,4 -14,6 


Los precios son¡por la lámina al 100/por ciento de su valor sin descontar 
las amortizaciones y rentas devengadas. 


' ciones comerciales. 


(Por Daniel Víctor Sosa) El fa- 
vorito de Estados UnidoseraCar- 
los Salinas de Gortari. Pero en los úl- 
timos meses su imagen se había em- 
pañado notablemente con la crisis me- 
xicana, que muchos le atribuyen haber 


-incubado durante su presidencia. Lue- 


go el gobierno detuvo a su hermano 
por supuesta implicación en el asesi- 
nato del secretario general del PRL 
Francisco Ruiz Massieu, y un día des- 
pués retiró su candidatura a dirigir la 
Organización Mundial de Comercio 
(OMC). Entonces los funcionarios de 
Washington acordaron con sus pares 
de la Unión Europea y dejaron fuera 
de la carrera al coreano Kim Chul Su: 
el elegido fue Renato Ruggiero, de 64 
años, ex ministro de Comercio de Ita- 


- lía. 


De ese modo se quebró el impasse 
en que se encontraba el año pasado la 
nueva institución, que desde el 1? de 
enero sustituye al Acuerdo General de 
Aranceles y Comercio (GATT). El se- 
cretario Mickey Kantorinformó la cla- 
ve del acuerdo: los europeos se com- 
prometieron a no sostener a Ruggiero 
paraunareelección después de suman- 
dato que se extenderá hasta 1999. 

Durante las duras tratativas previas, 


la administración de Bill Clinton con- 


sideró al ex ministro italiano como un 


técnico desprovisto de prestigio polí - 


tico y de la influencia necesaria para 
convertirse en el primer director gene- 
ral de la OMC. Extraoficialmente, sin 
embargo, lo que se denotaba era el te- 
mor de un desequilibrio en favor de 
Europa en detrimento de los intereses 
norteamericanos. 

Por cierto, las naciones en desarro- 
llo no están del todo conformes con la 
designación de Ruggiero. Los países 
africanos argumentaron que el nom- 
bramiento de Kim Chul Suquiencon- 
taba con el apoyo de Japón y los paí- 
ses asiáticos= como subdirector, al 
igual que EE.UU., México y la India 
marginará aún más la posición de su 
continente en la entidad. Con la desig- 
nación del staff directivo, la OMC ve- 
lará por el cumplimiento de los acuer- 
dosdeliberalización del comercio que, 
según se anunció, supondrán un alza 
del PBI mundial de 200-mil millones 
de dólares en el próximo decenio. - 

La agenda de Ruggiero para asegu- 
rar ese rumbo es formidable según 
coinciden los analistas: 

+ La primera tarea de la OMC será 
terminar lo que la Ronda Uruguay no 
pudo. Esto es, las negociaciones sobre 
servicios financieros, telecomuúnica- 
ciones, embarques y otros servicios. 

» Luego, la organización deberá am- 
pliar aún más su campo de acción, de 
forma de cubrir tanto la inversión co- 
mo el aliento a la 
competencia en to- 
dos los mercados. 

e La tercera prio- 
ridad será librarsede 
un riesgo siempre 
presente. Algunos 
países liderados por 
Estados Unidos 
quieren incluir pa- 
drones laborales y 
ambientales en las 
reglas de comercio, 
loque les daría de- 
recho de punir a los 
infractores con San- 


Esta determinación 


Finalmente EE.UU. y la 
Unión Europea eligieron al 
candidato de esta última 
región para dirigir por 
cuatro años la 
Organización Mundial del 
Comercio. Sus tareas 
inmediatas serán vigilar 
que se cumplan: los 
acuerdos liberalizadores 
de la Ronda Uruguay del 
GATT y avanzar donde 
ésta no pudo: 


presupone que los países en desarrollo 
compiten en forma desleal pero encu- 
bre intenciones proteccionistas tras una 
pantalla de respetabilidad moral. 

A instancias de EE.UU. también co- 
menzarán a discutirse ciertas prácticas 
de firmas privadas, todavía fuera de la 
jurisdicción de las normas del comer- 
cio mundial, que siguen entorpecien- 
do el acceso a los mercados. El Con- 
sejo de Asesores Económicos (CEA) 
del presidente Bill Clinton identificó 
entre esas costumbres: el control delos 
canales de distribución, arreglos de 
ventas exclusivos, descuentos sobre 
ventas, tenencias recíprocas de accio- 
nes y la negativa a realizar negocios, 
todo lo cual impide la entrada de par- 
ticipantes nuevos. 

En Japón, por ejemplo, el hecho de 
que las barreras varíen de industria a 
industria y sean a menudo poco claras 
quiere decir que las negociaciones son 
en extremo detalladas, específicas por 
sector y consumen gran cantidad de 
tiempo. 

El informe anual del CEA difundi- 
do días atrás agregó que en la medida 
que las restricciones en los mercados 
internos impiden las importaciones y 
crean poder de monopolio, también 
crean las condiciones para que las fir- 
mas lleven acabo el dumping ola ven- 


- ta de productos por debajo de los pre- 


cios justos del mercado en el exterior. 

Si bien los asesores económicos del 
gobierno de EE.UU. plantean que la 
cuestión se trate en la Organización de 
Cooperación y Desarrollo Económico 
(OCDE) durante el encuentro previs- 
to para junio próximo, como parte de 
las tratativas sobre un acuerdo multi- 
lateral de inversiones, también será un 
tema tomado por Ruggiero ni bien se 
instale la discusión. 


Rengto Be director ol de la OMC. 


ESCLAVOS. El trabajo infantil in- 
volucra a 7 millones de menores de 
edad en Brasil, donde más de 40 mil ni- 
ños y adolescentes trabajan como es- 
clavos, denunció el sociólogo José de 
Souza Martins, profesor de la Univer- 
sidad de San Pablo, durante un semi- 
nario realizado esta semana en Río de 
Janeiro, El académico advirtió que esa 
prácticailegal se está diseminando.“Su 
existencia puede ser comprobada en 


Minas Gerais, Río y hasta en la propia 


área metropolitana paulista.” DeSouza 
está preparando un estudio y un archi- 
vo de información sobre el problema, 
con base en declaraciones de esclavos 
que escaparon de esa situación, El pro- 
fesoryaregistró una base de porlome- 
nos 85 mil personas esclavizadas en la 
zona rural brasileña en los últimos 20 
años, dato reconocido por la OIT, de 
los cuales la mitad son menores. 


CONFISCACIÓN. El Gobierno, 
dijo De Souza, está consciente de la 
cuestión y tiene en su poder un infor- 
me sobre 483 haciendas en todo el pa- 
ís, muchas de ellas de propiedad de 
grandes empresas y de grandes bancos. 
La salida para combatir la vuelta de la 
esclavitud, asu juicio, sería la confis- 
cación de las propiedades que la prac- 
tican, “sin indemnización, como ocu- 
rre en el caso del cultivo de la droga en 
general”. El académico dela USPcon- . 
sideró que hay una omisión parcial por 
parte de las autoridades responsables, 
derivada de la ineficiencia del ministe- 
rio del Trabajo en fiscalizar las viola- 
ciones de la legislación y de la falta de 
recursos. Otros países como la India, 
Pakistán y Mauritania están pasando 
por la misma experiencia de Brasil y 
hasta en Estados Unidos surgieron ca- 
sos de servidumbre, alertó el sociólo- 
go. “La esclavitud por deuda es la más 
común en Brasil. Es la denominada pe- 
onaje y ocurre cuando el trabajador cae 
en una trampa al endeudarse sin saber 
queloestá haciendo, parapagarel trans- 
porte, la comida y las herramientas por 
precios que nosonlos de mercado”. De 
Souza Martins añadió que también 
existe el tráfico de esclavos, sobre to- 
dodel Nordeste hacialasregiones ama- 
zÓnicas y centrooeste. 
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EL BAUL 


peso A 


DE MANUEL IA 


A (Por Claudio Lozano y Rober- 
to Feletti *) La crisis mexica- 
na pone de manifiesto los límites de 
Estados Unidos para crear en Amé- 
rica latina un “área del dólar”, que 
se articula con sus ciclos de acumu- 
lación, y le permita restablecer su 
propio equilibrio externo. En este 
sentido, dos fueron las intervencio- 
nes que Estados Unidos impulsó a 
principios de los 90: el Plan Brady 
y la Iniciativa Bush para las Améri- 
cas. Enel primero delos casos se in- 
tentaba resolver la cuestión del re- 
pago del capital y los intereses de la 
deuda externa latinoamericana. Se 
crearon así las condiciones para un 
nuevo ciclo de endeudamiento que, 
objetivamente, tendía a financiar la 
compra de productos estadouniden- 
ses en el marco de la apertura co- 
mercial que pregonaba la Iniciativa 
para las Américas. El diseño se com- 
pletó con la afluencia de capitales a 
la región favorecida por un sistema 
monetario internacional, cuyas ca- 
racterísticas eran: absoluta trasna- 
cionalización de los flujos financie- 
ros, elevada privatización de la asig- 
nación del crédito externo y ausen- 
cia de un poder regulador de la li- 
quidez internacional. Estos rasgos 


Superman y la kryptonita 


Los héroes legendarios, invulnerables por algún bautizo especial, te- 
nían algún punto expuesto, derivado de un error o accidente: Aquiles 
el talón, por donde lo sostuvo su madre al sumergirlo en la laguna Es- 
tigia. Sigfrido su espalda, adonde cayó una hoja de tilo al bañarse en la 
sangre del dragón Fafnir. Por esos puntos les llegó el fin. ¿Cómo hacer 
invulnerable a una moneda decadente, que tras varias reformas llegó a 
perder 10 ceros?; lo.mismo.eran 10 mil millones de pesos moneda na- 
cional del *70 que un austral en el “90. Otra reforma monetaria le qui- 
tó cuatro ceros e identidad al peso, convertido en “vale por un dólar”. 
Billetes de colores, de 6,6 x 15,5 cm imitaron al dólar, aun en sus de- 
nominaciones (con billetes de 2 y de 20, monedas de 0,25). La oferta 
monetaria se limitó a las reservas de dólares. El modelo imitaba al de 
Hong Kong del *83. Pero Hong Kong es colonia y sus bancos son su- 
cursales de casas extranjeras, prestas a aportar flujos de fondos para 

mantener la liquidez de las filiales. Aquí nos atamos al dólar, sin el res- 
paldo de la Reserva Federal de EE.UU., y con:un Banco Central limi- 
tado —no socorre bancos, no es prestamista de última instancia ni ga- 
rantiza depósitos—. Todos temen quedar sin silla cuando la música ce- 
se. Y no son fantasías: están frescos los recuerdos de la plata dulce y el 
Plan Bónex de este mismo gobierno, (¿se reeditará?). Y el propio pre- 
sidente del Banco Central destacó que el problema bancario es de li- 
quidez, no de solvencia. Precisamente el depositante sólo piensa en lo 
primero: recuperar en el acto el valor pleno del depósito. La solvencia 
supone poder convertir activos en liquidez, por ej. al quebrar el banco, 
y por lo mismo, dilación sin esperanza de recuperar todo. La solvencia 
de las entidades, que controla el BCRA, es lo que menos importa al pú- 
blico. Y la liquidez depende de la actitud de los propios depositantes, 
afecta el patrimonio de éstos y es lógico que procuren preservarlo e im- 
pedir su disminución, y que retiren depósitos de bancos no confiables 
que no dan garantías o carecen de otro prestamista que los respalde. El 
sistema bancario es el punto vulnerable del modelo, que no galvanizó 
aquel baño en la verde sangre del dragón americano. 


del sistema impusieron un compor- 
tamiento errático y volátil (sujeto a 
opciones de rentabilidad puntual) a 
los flujos de capital internacional. 
Los países latinoamericanos ingre- 
saron así en esquemas que tendían a 
desequilibrar sus cuentas corrientes 
y debieron recurrir a nuevos niveles 
de endeudamien- 
to para financiar 
estos desequili- 
brios. Sinembar- 
go, no todos lo 
hicieron del mis- 
mo modo. 

Chile afirmó 
su estrategia en 
la complementa- 
ción comercial 
con la economía 
norteamericana, 
manteniendo ba- 
jo la órbita del 
sector público y 
al margen de la 
privatización 
aquellas empre- 
sas estatales que 
generaban rentas 
en divisas (co- 
bre) y regulando 
el flujo de capita- 
les en base a es- 
trategias produc- 
tivas concretas. 
Brasil, por su 
parte, no encaró el ajuste estructural 
y siguió fundando su relación con el 
mundo en la solidez de su desarro- 
llo industrial. 

Enrealidad, México y luego la Ar- 
gentina se transformaron en los ca- 
sos paradigmáticos de modelo indu- 
cido por Washington. En el caso me- 
xicano el ingreso aeste escenario ex- 
plosivo —de pagar deuda vieja con 
nueva deuda externa—, se estructuró 
en torno de un fuerte acuerdo con 
EE.UU. que reconoce causales co- 
merciales, productivas y geopolíti- 
cas. Son estas las claves para com- 
prender: la magnitud del salvataje 
norteamericano a ese país. 

La Argentina, tal cual reza el dis- 
curso oficial, no es México. Su fra- 
gilidad económica es mucho mayor 
porque la clave en torno de la cual 
se estructuró el ingreso de capitales 
y la repentina “confianza de la co- 
munidad internacional” en nuestro 
país fue un recurso tan potente co- 
mo transitorio: “las privatizacio- 

es”, Si a los fondos, que el balan- 
ce de pagos exhibe como directa- 
mente ingresados para la compra de 
empresas públicas, sele agrega el fi- 
nanciamiento obtenido por los con- 
sorcios que protagonizaron dicho 
proceso (responsables del 70 por 
ciento de la deuda privada contraí- 
da através de obligaciones negocia- 
bles) y las líneas de crédito comer- 
cial atadas a la demanda de equipa- 
miento de los operadores extranje- 
ros, que participan del control de las 
empresas, resulta que más del 60 por 
ciento de los capitales que entraron 
en el país, tuvieron que ver, de un 
modo u otro, con el proceso privati- 
zador. De este modo, lacuasi finali- 
zación del desguace del sector pú- 
blico y los límites a la inversión im- 
puestos por el tipo de reconversión 
productiva desarrollada durante la 


* convertibilidad, marcan el final de 


una etapa. No sólo por el reflujo de 
los capitales sino por el agotamien- 
to de las opciones de rentabilidad 


puntual que atraían a los mismos. 

Frente a situaciones de desfinan- 
ciamiento externo como las que 
plantea el nuevo contexto, nuestro 
país, normalmente, devaluó. Sinem- 
bargo, las transformaciones opera- 
das a partir de la convertibilidad li- 
mitan esta posibilidad por varios 
motivos: 

a) El alto mi- 
vel de endeuda- 
miento externo 
de los principa- 
les grupos em- 
presarios loca- 
les. 

b) La imposi- 
bilidad de trans- 
ferirle al Estado 
la “nueva deu- 
da”, ya que éste 
sigue afrontando 
el pago de la 
“vieja deuda ex- 
terna”. 

e) Las dificul- 
tades que tendría 
el Estado argen- 
tino paracumplir 
los compromisos 
del Brady si los 
dólares resultan 
más caros. 

d)Elproblema 
en términos de 
estructura de 
costos (equipamiento importado) y 
remisión de utilidades que se plan- 
tearía en las empresas privatizadas 
con participación de capital extran- 
jero. 

e) El carácter de armaduría que 
ha asumido la industria local en el 
actual marco de apertura que hace 
que las exportaciones industriales no 
tradicionales (único sector viable de 
expandir) contengan una elevada 
proporción de componentes impor- 
tados. Por ende, un cambio en la pa- 
ridad, si bien mejoraría el precio en 
moneda local, elevaría costos en una 
importante proporción. 

Esas son las razones que determi- 
nan que hoy la devaluación no cons- 
tituya una opción de política econó- 
mica. Esta sólo podría producirse 
como consecuencia de una corrida 
contra el peso fundada en la impo- 
sibilidad de procesar políticamente 
el ajuste que el modelo propone co- 
mo futuro inexorable.:No es el res- 
peto por el salario real ni por la es- 
trategia electoral del Gobierno lo 
que lo impide. De hecho la fase re- 
cesiva en que ingresa la economía, 
la reducción del gasto público que 
a nivel provincial supone cesantías 
masivas=, el incremento en la tasa 
de desempleo y las normas de des- 
regulación laboral pretenden lograr 
lareducción del nivel nominal de sa- 
larios. El mismo efecto de la deva- 
luación, pero por otros medios. La 
fragilidad de la economía argentina 
no depende de la devaluación que la 
crisis internacional le imponga de- 
je de imponerle. Radica, en cambio, 
en la dificultad de articular la regre- 
sividad absoluta que exige el nuevo 
acuerdo con el FMI, con una pers- 
pectiva de profundización democrá- 
tica. 


* Economistas del Instituto de Es- 
tudios sobre Estado y Participación 
(IDEP) de ATE y del Departamento 
de Estudios del Congreso de los Tra- 
bajadores Argentinos (CTA). 


La fábrica de electrodomés- 
ticos cumplió con el pago del 
vencimiento deuna Obligación 
Negociable por 7,5 millonesde 
dólares. Después delincumpli- ¿4 
miento de Alto Paraná y de Za- 
nella y de las dificultades que 
E tuvo Acindar para hacer frente 

¡al pago de su ON, el mercado 
quedó muy sensibilizado y 
atento a cada uno de los venci- 
mientos del resto de las com= 3 
pañías. Aurora abonó su ON; 
que no tenía cotización públi- 
ca y que había sido emitida/ha- 
ceunañoysuscriptaporelBan- ¿ 
co WestLB (ex BEAL). Para 
cumplir con el pago de los 7,5 Y 
millones de dólares de la ON, 3 
Auroracontó con larefinancia- 
ción de una porción de ese pa- 
sivo por parte del Banco 
WestLB, con el apoyo finan= 
ciero de la banca oficial y con 
el aporte de fondos propios. Por 
otro lado, Aurora está compen- 
sando la caída de ventas en el 
mercado interno con una agre- 
siva política exportadora hacia 
Brasil. En el último trimestre 
del año pasado vendió al veci- 
no país 8 millones de dólares 
de heladeras, lavarropas y tele- 


Lacooperativaláctearecibió 
¿ un préstamo de la Corporación 
¿ Financiera Internacional —sub- 
' sidiaria del Banco Mundial pa- + 
ra atender al sector privado— 3 
22 por 70 millones de dólares. + 
* SanCor destinará esosfondos a 
financiarel plan de inversiones 
previsto para el período 1995- 
1999 por un monto total de 
197,7 millones de dólares. 


A fines de la semana pasada 
seinauguró el Hotel Inter-Con- 
tinental Buenos Aires, de cin- 
co estrellas y con 315 habita- 
ciones, ubicado en el barrio de 
Monserrat. El nuevo hotel ha 
sido desarrollado enformacon= 
juntaporInter-Continental Ho- ¿ 
tels €: Resort, Inter-Río Hol: ¿ 
ding y Alto Paraná Construc- 
ciones, la empresa constructo- 
ra del Grupo Pérez Companc. ¿ 
La inversión total de este em- 
prendimiento alcanzó los 61 ¿ 
millones de dólares. 


El Instituto Argentino de 
Mercado de Capitales, con se- 
de en la Bolsa de Comercio, : 
abrió lainscripción para el pos- 
grado de Especialización en ¿ 
Mercado de Capitales, en el 
marco del Convenio UBA- ¿ 
MerVal-Bolsa de Comercio de 
Buenos Aires. Además, el 
IAMC dictará varios cursos di- 
rigidos a interesados en la acti- 
vidad bursátil. - 
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